




























































































smoothing out operation であり，もう一つはaggressive intervention で
ある。論者によっては，前者を積極的介入といい，後者を消極的介入とい
うこともあり5)，後者をdefensive intervention ということもある。 smoo-
thing ｏｕtは，為替レートの乱高下をならす介入で, IMFのガイドライン
























は，大別すると，介入自体を無効とするものと, smoothing out operation
を無効とするものの２つがある。後者の無効論は,為替レートのmanipula-
tion(不正操作ないし悪用)をもたらすという主張に集約されよう。さらに，






























































































　　　　　　　　　　　　　― 140 (37) ―
介入による均衡レートの実現が必要となる。このように，均衡為替レート
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